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摘  要 
 
期货市场可以在市场经济活动中发现价格、规避风险，从而稳定并促进市场
经济发展。然而只有当期货市场达到规范的高效率阶段时，其功能才能充分发挥
出来。期货市场的有效性是衡量它是否有助于国民经济发展的一个重要标准。 
棉花在我国是第二大农作物，其地位仅次于粮食。近年来我国棉花的产量、
消费量和进出口量均居全球第 1位，在全球棉花市场上有着不可替代的作用。棉
花期货自 2004年 6 月在郑州商品交易所上市交易以来，交易量不断上升，我国
棉花期货市场已成为世界上最大的棉花期货市场之一，对棉花在各个生产、流通
及消费环节中的调节作用日趋明显。研究我国当前棉花期货市场的有效性有利于
协调棉花期货和现货两个市场间的发展关系，并为涉棉企业和棉农在制定或者调
整经营生产策略的过程中提供一些参考依据。 
本文首先分别对有效市场理论、市场有效性检验方法和我国棉花市场的概况
进行了介绍，并选取了部分我国棉花期货市场与现货市场的真实交易数据，采用
ADF检验、协整检验、格兰杰因果检验进行实证分析，得到棉花期货价格与现
货价格之间存在协整关系，并且棉花期货市场能够引导棉花现货市场的初步结
论；其次通过对我国棉花期货收益率序列进行描述性统计、单位根检验、序列相
关性检验、ARCH效应检验并进一步建立 GARCH 模型，发现我国棉花期货价格
服从随机游走分布，我国当前的棉花期货市场已经初步具备弱式有效市场的特
征，但同时其收益率的价格波动存在较大风险，其市场有效性仍有待进一步的提
高。最后，结合制约我国棉花期货市场有效性的因素，从现货市场、投资者主体
结构、风险控制和制度创新等角度对提高我国棉花期货市场有效性提出了相关的
对策建议，以期我国棉花期货市场可以健康有序地发展。 
 
关键词：棉花期货；有效性检验；弱式有效 
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Abstract 
Futures market can find market price and avoid risk in the market economy, thus 
stabilize and promote the development of market economy. However, only when the 
futures market has reached the high efficiency stage, its function can be fully 
developed. The validity of the futures market is to measure whether it helps the 
national economy development.  
Cotton is the second largest crop in our country, its position is second only to 
grain. In recent years, the production、consumption and import and export volume of 
China's cotton is the world's first, it plays an indispensable role in the global cotton 
market. Cotton futures trading volume has been rising since Zhengzhou commodity 
exchange officially launched cotton futures trading in June 1, 2004. And China's 
cotton futures market has become one of the world's largest cotton futures market. Its 
adjustment of cotton in various production and consumption links is becoming more 
and more important. To study the effectiveness of the current cotton futures market in 
China is beneficial to coordinate the development relationship between cotton futures 
market and spot market and to provide some reference for the cotton enterprises and 
farmers in the process of making or adjusting the operation of the production strategy. 
This paper firstly introduces the effective market theory, the inspect method of 
market effectiveness and the introduction of the cotton market in China. Then chooses 
some of the real transaction data from China's cotton futures market and the spot 
market，and carries out the empirical analysis through the unit root test, co-integration 
test, Granger causality test. And it gets the preliminary conclusion that there is a 
co-integration relationship between China's cotton futures prices and spot prices, and 
that the cotton futures market can guide the cotton spot market. Then, this paper uses 
the descriptive statistics, the unit root test, sequence correlation test, arch effect test  
to study the cotton futures yield sequence and further sets up the GARCH model, and 
it is found that China's cotton futures prices are subject to random distribution, and 
that our current cotton futures market has some characteristics of Weak Form 
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Efficiency Market. But at the same time, the cotton futures’ price fluctuation has a 
great risk. At last, this paper puts forward suggestions on the market efficiency of the 
spot market, main structure of investor, risk management and system innovation to 
help improve the efficiency of the cotton futures market, and hopes that China's cotton 
futures market can be healthy and orderly development. 
 
Key Words: cotton futures; validity test; the weak-form efficiency 
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导论 
一、研究背景 
中国的期货市场已运作了二十多年的时间，虽然中间经历了几次起起落落，
但是总体来说还是得到了迅猛的发展。截至 2017年 1月，国内整个期货市场共
有 149家期货公司、78家证券 IB（为期货公司提供中间介绍业务）和 110多万
名期货投资者。在世界经济持续深化发展、生产关系不断演变的过程中，期货市
场一直都扮演着非常重要的角色 ，它在市场经济活动中发挥了回避价格风险、
发现价格、稳定市场供求和价格、节约交易成本和合理利用社会闲散资金等作用，
从而稳定与促进市场经济发展。随着市场经济快速发展，我国期货市场在摸索过
程中不断深化演变和改革，其发展历程可大致分为三个重要阶段，分别是：
1990-1993年的探索阶段、1993-2000年的整顿阶段和 2000年至今的规范发展阶
段。各阶段的具体概况如下： 
（一）探索阶段。1990 年 10月份，郑州粮食批发市场的成立标志着我国大
宗商品期货市场诞生了。随后其他地区也都逐渐建立起各种各样的期货交易所和
期货公司。根据截止到 1993年的数据显示，当时我国的期货经纪公司已达一千
家左右，期货交易所也多达五十几家，而那时候国外期货交易所的数量却还不到
一百家。可以看出，期货行业和其他许多新生事物一样，在探索阶段处于一片混
沌的状态，当时期货市场上出现了不少杂乱发展的现象，包括不同期货交易所推
出同样的品种，使得交易量较为分散，从而影响了期货市场价格发现功能的发挥；
另外，当时的投资者缺乏对期货市场的正确认知，且没有一定的交易经验，并且
当时期货的相关法律法规及风控制度等均未完善甚至处于欠缺空白的状态，导致
许多违规交易行为的产生，甚至多次造成系统性风险。因而从 1993 年到 2000
年，国家对期货市场进行了大清理。 
（二）整顿阶段。国家在这个阶段一共进行了 2次大的清理整顿。第一次整
顿是从 1993年至 1998 年，将五十几家期货交易所缩减至十五家；第二次整顿
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是从 1998 年至 2000 年，国家再次减少期货交易所和期货品种的数量，最后只剩
下上期所、大商所和郑州商品交易所这三家，到了 2000年，我国期货市场上可
以交易的期货品种只剩下六个。另外，国家规定期货公司的注册资本金最少要三
千万元以上，使得期货经纪公司数量也进一步减少。期货相关的各种管理办法、
条例也在这个整顿阶段相继颁布，我国期货行业的自律组织——中国期货业协会
在 2000 年正式成立，这些都意味着我国期货市场跨入到另一个新阶段，即规范
发展阶段。 
（三）规范发展阶段。从 2000年至今是我国期货行业的规范发展阶段，期
间修订、出台了许多期货法律法规，使我国期货行业逐步走上法制化道路，行业
管理更加规范。2006年还成立了中国期货保证金监控中心，防止期货公司挪用
客户保证金，保护了投资者的切身利益。同年 9月，中国金融期货交易所成立，
并于 2010 年推出沪深 300股指期货，意味着我国期货市场开始了商品期货和金
融期货全面发展的新历程。 
目前国内期货市场正处于稳步发展的关键时期，其国际影响力也在不断提
升，期货行业监管严格，市场规范有序。截至 2017年 8月，国内一共有上期所、
大商所、郑州商品交易所和中金所这四家期货交易所，上市交易的品种已多达
54个，包括今年刚刚挂牌上市的豆粕期权和白糖期权这两个期权品种。我国的
大宗商品期货品种有 47个，覆盖了冶金、农产品、金属、能源、建材、化工等
多个国民经济的重要领域；而国内金融期货品种则有 5个，包括中国金融期货交
易所的沪深 300指数期货 IF、上证 50指数期货 IH、中证 500指数 IC、5年期国
债期货 TF和 10年期国债期货 T。另外值得一提的是，目前开展夜盘交易的品种
已多达 31个（含豆粕期权和白糖期权）。近年来我国期货市场品种不断丰富，
且成交规模也呈现出逐年增长的趋势，具体成交情况如下图所示： 厦
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图 1 2000-2016年间中国四大期货市场成交额 
图片来源:通过 Wind 资讯绘制 
 
我国期货市场之所以能够获得如此大的发展，并且可以变成当前金融体系中
一个不可替代的部分，得益于其拥有的功能及作用。具体来说，期货市场最基本
的功能包括规避现货价格风险和价格发现这两个。 
其中，规避现货价格风险的功能是指期货市场上的企业参与者（例如生产者、
贸易商等）在现货市场和期货市场同时对同类商品做数量相等但方向相反的买卖
活动，即进行套期保值交易来规避其在现货市场上的价格波动风险。套保企业在
买入或者卖出现货的同一时刻，又卖出或者买进相同数量的期货合约，当将来由
于价格的变动使企业在现货商品上产生一定盈亏时，能够由企业在期货市场上的
交易产生的亏盈来得到相应的抵消或弥补，进而实现在“期现”和“近远月”间
产生对冲，让投资者面临的市场风险可以尽可能地减少。期货市场的套保交易之
所以有这样的作用是因为期货与现货这两个市场的价格有着一样的供给和需求
影响因素，这两者的价格变化大致是呈同一方向的，并且在期货交割月时会趋同
收敛。 
但需强调的是，套保交易规避现货价格风险功能的原理是利用期货和现货市
场这两者中赚钱的一方来弥补亏钱的一方，因此投资者在期货市场上既可以做多
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也可以做空，既可能会赚钱也可能会亏钱；期货市场有可能还将受到除了商品供
求关系之外的其他因素影响，从而导致商品的期货价格和现货价格在波动时间和
波动幅度方面不可能一模一样；另外每个期货品种均有特定的交易单位（合约乘
数），所以投资者在期现两个市场上所交易的数量不会完全相同，这说明企业在
进行套期保值交易的时候将有可能得到额外的盈利或损失。总而言之，套保交易
是期货交易中一个非常关键的组成部分，企业投资者如果能够合理灵活地运用套
保交易这一工具，就能在竞争激烈的市场活动中起到锁住盈利或减少价格风险的
作用。 
而期货市场的价格发现功能则是指它可以发现现货市场将来的价格，即可以
预测商品现货价格将来的变化情况。虽然这一功能并非期货市场才拥有，但是别
的市场在价格发现功能方面的效率却没有期货市场的效率高，这是因为期货市场
的价格形成是通过集中公开竞价的交易方式，并且在期货交易中存在着众多的买
方和卖方，因此市场信息便能够高度集中进而快速地传递出去，最大限度地避免
了由信息不对称、信息不完全而可能引起的市场失灵状况。期货市场具有规范的
价格形成机制，在这种机制下产生的期货价格可以反映出商品实际的供求关系，
并且具有以下的几个特性： 
1．公开透明性：期货交易都是场内交易，通过集中公开竞价方式形成的期
货价格可以及时地向大众公布，使得期货价格能迅速传播至商品现货市场之中。 
2．价格连续性：众所周知，每个期货合约均为标准化合约，买卖交易的转
手非常简单快捷，因此能够连续不间断地形成反映市场实际供求情况的期货价
格。 
3．价格预测性：期货市场有大量的套保企业参与者和个人投机者，他们对
商品将来供求情况的预测通常会体现在期货价格之中，因此能够比较客观地体现
商品将来的价格变化情况。 
4．价格权威性：由于期货价格具有以上的几种特性，它通常被当作商品现
货交易的定价基础，对生产企业具有很好的指导作用。比如企业经营者可观察相
关期货价格的变动来确定其相应的生产规模大小或者根据期货价格来确定大宗
商品的贸易成交价格等。在国际贸易中，大宗商品的定价一般是按照期货价格加
上升贴水来制定的。 
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